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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzisiaj dane o sprzedazy detalicznej

Mieszane dane z Europy, stabe z Polski

EURPLN bez zmian, EURUSD w dé6t

Polski dtug zyskuje dzieki umocnieniu za granica

Dzisiaj w kraju dane o sprzedazy detalicznej, w Niemczech indeks Ifo

W pigtek poznalismy wazne dane ze strefy euro, ktére miaty mieszany wydzwiek. Wstepne
odczyty indekséw PMI dla przemystu za listopad pokazaty wzrost drugi miesigc z rzedu. Po
mocnych spadkach w catym 2018 i nieco mniejszych w 2019 mogloby to zmniejszy¢ obawy o
kondycje europejskiej gospodarki, gdyby nie gorsze od oczekiwar odczyty indekséw dla ustug,
jakie pojawity sie na koniec tygodnia. Warto przypomnie¢, ze w 2018 oraz 2019 dtugo opieraty sie
one mocnym spadkom indekséw przemystowych, ale w ostatnich miesigcach réwniez szybko
zaczely sie obnizac. Niewykluczone, ze ewentualng poprawe w ustugach zobaczymy po kilku
miesigcach wzrostu indekséw przemystowych (jesli takie nastgpig). W pigtek po potudniu
prezydent Trump powiedziat, ze umowa z Chinami jest blisko, co miato pozytywny wptyw na
dolara i nieco ostabito amerykanskie obligacje.

Deficyt w budzecie centralnym urést w pazdzierniku do 3,2 mld zt z 1,8 mid zt, mniej niz
zakfadalismy. W samym pazdzierniku dochody okazaty sie 0,9% wyzsze r/r, przy ponad 20-
procentowym wzroscie CIT, wptywach PIT wyzszych o 8,9% r/r, ale spadajgcych o 0,4% r/r
dochodach z akcyzy. Szacunek wptywdw z VAT pokazuje na wzrost o zaledwie 1,3% r/r, po ok.
11% we wrzesdniu, ale dane te cechuje duza zmienno$¢ miesieczna. Zaktadamy, ze do konca
roku deficyt budzetowy urosnie do 10-15 mld zt.

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w pazdzierniku o 3,5% r/r, powyzej oczekiwar, ale
pozostajgc ponizej $redniej z | pot. br. Duzym negatywnym zaskoczeniem byly wyniki
budownictwa, gdzie produkcja spadta o 4% r/r - dane te sugerujg zastdj w realizacji duzych
inwestycji infrastrukturalnych. W sumie, dane o pazdziernikowej produkcji zmniejszaja
optymizm dot. tempa wzrostu gospodarczego w ostatnim kwartale roku. Jesli zatamanie w
budownictwie nie okaze sie efektem jednorazowego zaburzenia (ktérego w tej chwili nie
potrafimy zidentyfikowac), moze si¢ okaza¢, ze zatamanie w inwestycjach, a co za tym idzie
réwniez spowolnienie wzrostu PKB, bedzie szybsze niz do tej pory oczekiwalismy. Wiecej
napisalismy w Komentarzu Ekonomicznym.

Teze o zatamaniu w inwestycjach, i to juz w lll kw. 2019 r. wspierajag dane o wykonaniu
budzetéw samorzgdéw - w Il kw. 2019 r. inwestycje samorzaddw obnizyly sie o 8,9% r/r, wiec
nasza prognoza inwestycji ogdétem o 6% r/r jest zagrozona. Po tych danych nie mozna naszym
zdaniem wykluczy¢, ze wstepny odczyt PKB (3,9% r/r) zostanie zrewidowany w dét. Dane dot.
struktury wzrostu PKB w Il kw. poznamy 29 listopada.

EURUSD tylko na chwile wzrést po danych z Europy, a na koniec dnia impulsem do ruchu w dét
byty stowa prezydenta USA. W minionym tygodniu wahania EURUSD byty wyjatkowo niewielkie.
W najblizszych dniach poznamy sporo danych z USA, ale ich znaczenie dla rynku moze by¢
drugorzedne. Najbardziej wyczekiwanymi informacjami beda te dotyczace postepu rozmoéw
handlowych i wg nas rynek bedzie szczegdlnie wrazliwy na doniesienia w tej kwestii.

EURPLN poruszat sie w pigtek w ramach czwartkowego pasma wahari pozostajac ponizej 4,30.
USDPLN wzrést do ok. 3,90 pod wplywem umocnienia dolara do euro. W przypadku
pozostatych walut regionu, forint i korona nieznacznie zyskaty, a rubel byt stabilny. Wyglada na to,
ze w listopadzie rynek przychylnie patrzy na waluty, ktére w pazdzierniku radzity sobie nieco
stabiej. EURPLN rosnie od poczatku listopada po mocnym spadku miesigc wczedniej i naszym
zdaniem zloty nie umocni sie przed koricem listopada.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS spadty, najmocniej na dtugim koricu
krzywych. Impuls do umocnienia obligacji przyszedt z zagranicy, gdzie Treasuries i Bund tylko
na chwile stracity po danych z Europy i szybko z nawigzka odrobity straty. Nie oczekujemy
znaczacych zmian na polskim rynku w nadchodzacych dniach. Gwattowny wzrost rentownosci
Bunda po wstepnych listopadowych indeksach PMI byt krétkotrwaty i uwazamy, ze rentownosci
mogg obnizac sie w kierunku poziomdéw obserwowanych pod koniec pazdziernika (1,76% dla
5L, 2,00% dla 10L w przypadku polskich obligacji).

W tym tygodniu poznamy kolejne dane z kraju - dzi$ pazdziernikowg sprzedaz detaliczng, a w
pigtek szczegdty wzrostu PKB w Il kw. i wstepng inflacje za listopad. Nasza prognoza CPI jest
powyzej konsensusu (2,7% wobec 2,5%). W przypadku PKB widzimy ryzyko, ze pigtkowe dane
ujawnig wyrazne pogorszenie dynamiki inwestycji, co zwiekszy obawy o ich tempo wzrostu w
kolejnych kwartatach. Z kwestii zagranicznych, wazniejsze od danych z USA bedg naszym
zdaniem doniesienia ws. postepu rozmoéw handlowych.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
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Kurs ztotego

EURPLN 4.2959 CZKPLN 0.1686 M EURPLN 4.30 440
USDPLN 3.8963 HUFPLN* 1.2852 M USDPLN 3.90 L
EURUSD 1.1026 RUBPLN 0.0611 =4.30
CHFPLN 3.9074 NOKPLN 0.4264 r
GBPPLN 5.0086 DKKPLN 0.5750 F4.20
USDCNY 7.0363 SEKPLN 0.4056 i
“za DOHUF F4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 22/11/2019 i
min max  otwarcie zamkn. fixing ﬁl-l -4.00
EURPLN  4.294 4.300 4.299 4297 4.2975 il I
USDPLN 3.877 3902  3.886  3.898 3.3853 s gt 390
EURUSD 1.102 1.1 T 1.702 - I J"“l‘11 5 I
URUS 0 09 06 0 gt %fh#rf L2 g0
Rynek stopy procentowej 22/11/2019 ;3 70
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pani Srednia Apr May Jun Jul 20‘;';9 Sep Oct Nowv
(termin) ° (pb) aukcja apler rent.
DS1021 (2L) 1.38 0 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.78 -2 217 mar 19 PS0424 2.209 L
D51029 (100) 2.04 3 21 mar 19 DS1029 2877 M2y 133 M5y 178 W10V 2.04 k3.00
— L
. . F2.80
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** L
Termin PL us EZ +2.60
Zmiana Zmiana Zmiana [
% % 2.
° (pb) (pb) o (pb) F2.40
L 1.70 0 1.74 2 -0.34 0 2,20
2L 1.73 -1 1.61 3 -0.33 1 Looo
3L 1.71 -2 1.57 2 -0.31 -1 L
4L 1.71 -2 1.55 1 -0.26 2 180
5L 1.73 -2 1.56 1 -0.21 2 ;1.6{)
3L 1.76 4 1.62 0 -0.03 2 \V,\_,H\A i
10L 1.78 -4 1.67 0 0.09 2 —  PFL40
Stawki WIBOR ﬂbr May Jun Jul ' Alg ' Sep " Oct | Nov
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 157 2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.58 1
SW 1.57 0 I/’-_, =175
2W 7.60 0 r 1
™ 163 0 —A“M.XWF -
3M 1.71 0 Y i
6M 179 0 Vv w\“.'.' F1.70
9M 1.80 0
1Y 1.84 0 | H /
)
) ) | | / k165
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 1 f |
Termin " Zmiana [ rlf' |_Jlr' L
0
(pb) B FRA 3x6 10| 4
x4 .71 0 B FRAGS 1.69 | F1.60
3x6 1.70 1 W 3M WIBOR on 11/22/19 1.71
6x9 769 0 , :
X172 165 0 Apr  May Jun Jul Aug Sep Dct Nov
3x0 179 0 2019
ox12 1.76 -1
Spread 10-letnich obligaciji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego +3.50
CDS5YUSD Spread T0L* = PL 2—“%‘? I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana ._g ;‘_;;55 - -3.00
(pb) (pb) T 1.558 ° L
Polska 240 | C1HU 2.2216 b2.50
Francja 18 0 0.32 1 N =T |
Wegry 222 2 ) Lo 00
Hiszpania 40 0 0.78 4 P e AT :
Whochy 29 3 756 5 N e i
Portugalia 38 0 0.76 1 F1.50
Irlandia 24 -1 0.43 1 r
Nierncy 5 0 - - w“\_\__ +1.00
TN A b
v - _H_h‘““-_n—u./fm_
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw =0.50
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia Apr  May Jun Jul ' Aug ' Sep Oct " Nov
2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRA] WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PONIEDZIALEK (25 listopada)

10:00 DE Ifo X pkt 95,0 - 94,6
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X % r/r 4,3 4,8 4,3
WTOREK (26 listopada)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % r/r 9,0 9,0 9,4
16:00 uUs Indeks nastroju konsumentéw Xl pkt 126,8 - 1259
16:00 uUs Sprzedaz nowych domoéw X % m/m 08 - -0,7
SRODA (27 listopada)
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 5,1 5,0 5,1
14:30 us Zamoéwienia débr trwatych X % m/m -0,5 - -1,2
14:30 us PKB 11 kw. % kw./kw. 19 - 19
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 218 - 227
16:00 uUs Wydatki osobiste X % m/m 03 - 02
16:00 uUs Dochody osobiste X % m/m 03 - 03
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domaéw X % m/m 0.2 - 15
16:00 us Indeks cen PCE X % m/m 03 - 0,0
20:00 US Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (28 listopada)
11:00 EZ ESI Xl pkt 101,0 - 100,8
14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m -0,6 - 0,1
PIATEK (29 listopada)

08:00 DE Sprzedaz detaliczna X % m/m -0,1 - 0,0
09:00 (@4 PKB 11 kw. % r/r 2,5 - 2,5
09:00 HU PKB 11 kw. % r/r 5,0 - 5,0
10:00 PL Wstepna inflacja Xl % r/r 2,5 2,7 2,5
10:00 PL PKB I kw. % r/r - 3,9 3,9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r 0,8 - 0,7
11:00 EZ Stopa bezrobocia X % 75 - 75

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorqkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikadji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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